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r 十a  （π, －π・）十β（Y. －YJ








MP 曲線の係数の組み合わせを、O 物価重視（a 大、β小）、ii）景気重視（a 小、β大）とし
て捉えてみよう。動学的最適化から導かれたDAD 曲線に旧式か（2）式を代入して整理すると、




π^) 十 β6(Y1 ±i－Yk) 十J^ t
 +1
十 η,







め、図1 や図2 に見られるように 総需要ショックによる冗の変化にも敏感に反応して、Y の上昇
によるπの変化も小さくする。他方、βが大きいほどGDP ギャップを小さくするように利子率が
変化するから、図3 や図4 のように総需要ショックに対するY の変化は小さくなる。
1 ） 本節を まとめるに当たって は、マンキュー （2012 ）,ジョ ーンズ （2011 ）, Walsh   （2010）、木村・種村 （2000 ）










図3　 景気 重視のMP 曲線
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図2　 物価重 視のDAD 曲線
Yn S ＝・ ，Y 十ε











π＝π' －^a（u －u χ）十£,  a 〉0 ，E ：総供給ショック (3)
























7C. = (1 ／(1十A) π"｀ 十(A ／(1十A))7i;,_,十H　　　(5)Y,
＝Y^ 十(1  ／∂)(1  ／(1十A))(7t,
 ペ
ーπ勺 十J
ここで、A ≡{(1 十αβ｝／β｛a －D ｝（1 ／∂）、
H ＝∂（に 十a β）??.十E, ）／（β(5（a －1 ）十（1 十αβ））、J
＝（－β（a －1 ）77,十5, ）／（ β∂（a －1 ）十（1 十αβ））、
である。それゆえ、π'｀ ＝剛_,　 あるいはY  ＝Y χならば、すなわち初期に経済が長期均衡にある
とすれば、ショック後の均衡国民所得と均衡インフレ率はそれぞれY    ―Y 十J  、π, ＝π'^十H
として求められる。長期的にはショックは無くなるから経済は長期均衡に戻るが、それまでの短期
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からDAS1 までシフトさせ、中央銀行の政策変更によるDAD 曲線のDADO からDAD1 までの
シフトとともに 国民所得の小さな下落とインフレ率の短期的な低下を起こす。
4 ） 短期フ ィリッ プス 曲線は、正 の実物 ショッ クが無い限 り、イ ンフレ率 の低下はGDP 低下 すな わち 失業増 加
が不可 避とな ることを 示し てい る。 そ れゆえ 政府が反イ ンフレ 政策を 実施する ためには、 失業 率が自 然失
業率 を越える 規模と 期間、どれ は どのGDP が失 われるか を知る 必要があ る。 犠牲 率は、 インフレ 率 の1  ％
低下 に対する 実質GDP の低下率で 表さ れる。 例え ば犠牲 率が5 で ある と、 インフレ 率 を1 ％下げ るた めに
は実質GDP は5 ％低下しな くてはな らな い。 犠牲率を オータンの法 則によ り失業率 のタームで表す と、オー





図7　 信 認と緊縮的 金融政策
/
Yn





















中央銀行が雇用拡大すなわち失業率（u ）減少と、インフレ率（n ）抑制という2 つの政策目標
を持っており、L    （u,   n）＝u 十r  n'＼，r 〉O という損失関数で中央銀行の目標が表されると
しよう。中央銀行としてはL の極小化が政策目的となるから、図8 では、目標関数は減点に向かっ


























い。新たな短期フィリップス曲線PA に対応した中央銀行の最適点は、Pa とIl が接するB 点とな
る。
ところが、民間部門がインフレ期待をさらに修正し短期フィリップス曲線が右上ヘシフトするか
ら、B 点も実現することはない。従って、最終的に実現する点は、図8 で示されるように 短期フィ
リップス曲線と中央銀行の無差別曲線の接点が長期フィリップス曲線上にあるC 点となる。という



































































9) 例えば、名目経済 成長率を政策目 標とすると、(名目経済成長 率)＝(物価変 化率n) 十(実質経済 成長率 △Y ／Y)
だから、 π＝1 、 △Y ／Y＝4 で もπ＝3 、 △Y ／Y=2 でも、名 目経済成長率は5 ％になってし まう。
10)Rogoff(1985)
11) ア メリ カ連 邦準備 銀行(FED) はGDP を 自然 率水準以上 に誘 導しよう とは考え ず に政策を 実施して いる と
いう主張 もあり。支持 する学者も多 い。
12)Alesina and Gatti (1995)など。
























需要 一総供給モデルに基づけば、長期的なインフレ率は、MP 曲線をY  ＝Y χでI  S 曲線と交差さ
せる水準に落ち着く。
長期マクロモデルによれば、国民所得は自然産出量に等しく、実質利子率はI  S 曲線上の自然産
出量に対応する水準r  Nとなるので、（1)式のY
い　r 
にY χ、r  r、Jをそれぞれ代入すると次の結果 が
得られる。
15）Fisher （1995 ）




 N＝r 十a  （ π, －7t:' ）^十 β（Y χ－Y χ）
これを 冗について解くと、ある政策ルールのもとでの長期のインフレ率πLRを求められる。







近づ＜。すなわち、αが大きいほどπLR はπ町こ近＜なる。特に、（r  M－r  ） 〉O で長期のインフ
レ率が目標を上回っているときは、αが大きいほどπLRは低くなる。第3 に、長期のインフレ率は
中央銀行の景気に対する態度βに依存しない。
第4 に、長期のインフレ率を目標インフレ率と等しくするためには、中央銀行はr  -  r χを実現
する政策ルールを設定しなければならない。見方を変えると、r  ＝r に 設定可能ならπLRはβだ
けでなく 引こも依存しないから、長期的に目標インフレ率を達成させる政策ルールは無数に存在す
ることになり、中央銀行はαやβに強弱をつけながら、現実の実質利子率を自由に変更できるよう








17）自 然利子 率がゼロ以 上で、 物価が 粘着的で あるな らば、 実質 利子率 は中央 銀行が 持つ通常 の手段で 制御可
能で ある。　し かし、 自然利 子率 へ ＜O の 場合は、r  ＝r  Nを実現 する ために期 待イン フレ 率の制御 が必 要
とな る。　こ れを説明 するた めには、 本格的なDSGE モデル を使う 必要があ るが、 本書の範 囲を超えて いる。DSGE













































































( 名目利子率)＝( 事前期待インフレ率) 十(実質利子率)
に基づくと、X  ％のデフレーションが発生すると予測されれば、実質利子率は否応なく　O( ％)＝(
－X) 十X　 とプラスの値になるから、せっかくゼロ金利政策で名目利子率をO ％にしても無意味
である。そこで、中央銀行が何らかの手段で、人々にインフレがy  ％で発生すると予測させること
に成功すれば、O( ％)＝y 十(－y) となるから、先ほどとは逆に実質利子率をゼロ％以下にする
という超金融緩和が実現することになる。それゆえ、ゼロ金利を継続するという公約に期待され



































21 ） 鵜 飼 （2006 ）22
）Ball  （1994 ）
－51 －
6 －1　 ビイルトイン・スタビライザー
4 －3 で述べたタイムラグを可能な限り小さくするために、幾つかの政策手段が考案されて い
る。 これらを総称してビ イルトイン・スタビ ライザーと呼ぶ。ビ イルトイン（オートマチック）・
スタビライザーとは、財政収支の変更をルール化して、可処分所得の変化分（△Y －△T ）を国 民
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